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Degerli Konuklar,

2014 Temmuz Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz
bilgilendirme toplantisina hos geldiniz. Sizlere birazdan internet sayfamizda

yayimlanacak olan Rapor’'un genel bir degerlendirmesini sunmak istiyorum.

Rapor’da, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan iktisadi
gorunum ile makroekonomik gelismelere iliskin degerlendirmelerimizi paylagiyor ve
son U¢ aydaki gelismeler dogrultusunda guncellenen orta vadeli enflasyon
tahminlerimiz ile para politikasi durusumuzu sunuyoruz. Ayrica Rapor'da ana
bdlimlere ilave olarak gesitli konularda yedi adet kutuya yer verdik. Bu kutularda
glincel ve ilgi gekici konulara iliskin analizler yer alyor. Ornegin, Rapor'da
enflasyonun is c¢evrimlerine duyarlihgini inceleyen ve milli gelir verileri igin
dogrudan ve dolayh arindirma yaklagimlarini irdeleyen kutular var. Ayrica Turkiye
dis ticaretinde reel ve cari dengelenmeye iligkin, genis bir Ulke grubunda cari denge
ve kredilerin iligkisini inceleyen, Turkiye’de tuketici ve ticari kredilerin cari agikla
iligkisini analiz eden, likidite politikasi ile Turk lirasi kredilerin alakasini irdeleyen ve
Tarkiye’deki firmalarin krediye erigsimine iligskin kutular mevcut. Kutularin basliklarini
yansida goruyorsunuz. Her biri Tarkiye ekonomisi ile ilgili dnemli konulara 1sik
tutuyor. Birazdan Enflasyon Raporu dahilinde internet sayfamizda yayimlanacak

olan bu ¢alismalari okumanizi tavsiye ederim.
Saygideger Konuklar,

Konugmama politikalarimiz tzerinde onemli rol oynamaya devam eden kuresel
iktisadi gorunume degdinerek baslayacagim. Yilin ikinci ¢eyreginde, uzun siren
kiresel belirsizlikler sonrasinda, finansal oynakliklar azald ve likidite kosullarinda
iyilesmeler yasandi. Bu donemde risk igtahinin olumlu seyrettigini ve gelismekte
olan ulkelere yonelik portfoy akimlarindaki zayiflama egiliminin tersine dondugunu
go6zledik (Grafik 1). Yakin déonemde, Amerika Merkez Bankasi (Fed) destekleyici
politikalarina uzun sure devam edecegini agiklayarak uzun vadeli faiz beklentilerini
dusurdu. Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) politika faiz oranlarini indirdi ve
yeni bir nicel genigleme programini duyurdu. Bu gelismeleri kuresel likidite
kosullarinda iyilestirici yonde etki yapan 6nemli faktérler olarak sayabiliriz. 1hmli
seyretmeye devam eden kiresel baylme gorinimu ve risk istahindaki olumlu
seyrin onumuzdeki donemde gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlarini

desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.



Grafik 1.

Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimlari
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolar)
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Degerli Konuklar,

Turkiye'ye yonelik bozulan risk algilari, Ocak ayindaki gugli ve énden yuklemeli
parasal sikilastirmamiz sonrasinda olumlu yénde gelismeye basladi. ic ve dis
belirsizliklerdeki azaliglarla birlikte risk primi gostergelerinde ikinci ¢geyrekte kayda
deger bir iyilesme goézledik (Grafik 2). Yilin ilk yarisinda iktisadi faaliyet 1limh
baylime egilimini korurken, net ihracat artisi blUyumeye olumlu katkida bulundu. Bu
cercevede, cari islemler agiginda énemli bir iyilesme yasandi. Enflasyon Uzerinde
g6zlenen kur etkisi ikinci ¢ceyrekten itibaren azalmaya bagladi ve temel enflasyon
egilimlerinde iyilesmeler gozlendi. Makroekonomik dengelerde go6zledigimiz bu
iyilesmelerin; para politikasindaki siki durusumuz, alinan makroihtiyati dnlemler ve

yurt digi talepteki toparlanmanin katkilari ile yilin ikinci yarisinda devam edecegini

dusunmekteyiz.
Grafik 2.
Secilmis GOU ve Tirkiye CDS Gelismeleri
(Baz Puan)
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1. Para Politikas1 Uygulamalari ve Parasal Kosullar

Saygideger Konuklar,

2013 yili sonu ve 2014 yil baglarinda i¢ ve dis piyasalardaki belirsizliklerin dnemli
Olcide artmasiyla diger gelismekte olan Ulkelere gore Turk lirasinda belirgin bir
deger kaybi ve risk primi gostergelerinde kayda deger bir artis gozledik (Grafik 2 ve
Grafik 7). Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) olarak enflasyon
beklentilerindeki ve fiyatlama davraniglarindaki bozulmayi kontrol altina almak,
makroekonomik ve finansal istikrari korumak amaci ile 28 Ocak'ta ara Para
Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisi duzenledik. Bu toplantida gugli ve o6nden
yuklemeli bir parasal sikilagtirmaya gittik (Grafik 3). Ayrica operasyonel ¢ercevede
sadelestirmeye giderek TCMB fonlamasini temel olarak bir hafta vadeli repo ihalesi
ile saglamaya bagladik (Grafik 4).

28 Ocak tarihinde yaptigimiz gugli ve o6nden yuklemeli parasal sikilastirmaya
sebep olan sartlarda, Nisan Enflasyon Raporu’ndan bu déneme kadarki zaman
diliminde énemli miktarda iyilesmeler yasandi. i¢ ve dis belirsizliklerin azalmasi ile
Fed’in ve ECB’nin yakin zamanda aldiklar kararlar bu iyilesmede 6nemli etkenler
oldu. Fed Haziran ayi aciklamasinda dusuk faiz politikasini orta vadede
surdurecegini belirtti. Bunun yaninda Fed Uyeleri, uzun vadeli faiz beklentilerini
yluzde 4’ten ylzde 3,75’e dusurduler. Ayni dénemde, ECB borglanma faiz oranini
negatif seviyeye indirdi ve Eylul ayindan itibaren baglayacak olan yeni bir nicel
genisleme programini duyurdu. Bu gelismeler sonucunda kuresel likidite
kosullarinda iyilesmeler gozledik. Gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlari bir
miktar toparlanma gosterdi. Ote yandan, finansal gdstergelerdeki gelismelere ek
olarak enflasyon egiliminde ilk ¢eyrekte yasanan bozulma durdu ve gida hari¢

enflasyon egiliminde son aylarda énemli bir disus gézlendi.
Degerli Konuklar,

Bildiginiz gibi, 28 Ocak’ta yaptigimiz parasal sikilagtirma gugli ve Onden
yuklemeliydi. 28 Ocak’tan bu yana gegen suregte risk primlerinde disusler, kiresel
likidite kosullari iyilesmeler ve enflasyon egdiliminde diuzelmeler kaydedildi. Doviz
kurunun enflasyon Gzerindeki birikimli etkilerinin de azalmaya baglamasi ile birlikte
TCMB olarak son dénemde 6lgiill oranlarda faiz indirimlerine gittik. ilk olarak Nisan
PPK toplantisinda, ge¢ likidite penceresi bor¢ verme faiz oranini yuzde 15ten
yuzde 13,5’e indirdik. Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda da bir hafta vadeli repo

faiz oraninda sirasiyla 50, 75 ve 50’ser baz puan indirimlere gittik. (Grafik 3).



Grafik 3. Grafik 4.
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Yaptigimiz bu faiz indirimlerine karsin para politikasindaki siki durusumuzun devam
ettigini vurgulamak isterim. Son donemde gerek risk gdstergelerinin iyilesmesi ve
gerek kuresel likiditenin artmasina bagl olarak uzun vadeli faizlerde dususler
g6zledik. Uzun vadeli faizler ile TCMB fonlama faizi arasindaki farki ele aldigimizda
ise, bu farkin sifira yakin seyretmeye devam ettigini gorayoruz (Grafik 5). Benzer
bir sekilde uzun ve kisa vadeli piyasa faizleri arasindaki farkin da gecmis yillar
ortalamasinin oldukga altinda seyrettigini goriyoruz (Grafik 6). Mevcut durumdaki

bu gostergelerin para politikasindaki siki durusu ifade ettigini sGyleyebiliriz.

Grafik 5. Grafik 6.
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* BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan kullanilarak,

Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulan getiri egrisinin 4 yillik ve 6

aylik vadelerdeki faizlerinin farkinin 5 ginlik hareketli ortlamasidir. Gri bélge

Nisan Enflasyon Raporu'ndan sonraki dénemi gostermektedir. Kaynak: BIST,
Kaynak: BIST, TCMB. TCMB. (15 Temmuz itibanyla)

Kiresel finansal belirsizliklerin arttigi 2013 Mayis ayindan 2014 yili bagina kadar
gecen donemde diger gelismekte olan Ulke para birimleri gibi Turk Lirasinda da
deger kayiplari ve ima edilen kur oynakliklarinda artislar gézledik. Ocak ayi

sonunda uyguladidimiz guc¢lu para politikasi sikilagsmasi sonucunda ise risk
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algisinda bir iyilesme yasandi. Turk lirasindaki deger kaybinin bir kismi geri alindi
ve ima edilen oynaklikta duslus kaydedildi. Yakin donemde de i¢c ve dis
belirsizliklerin azalmasi ve para politikasindaki siki durugsumuz ile Turk lirasindaki
oynaklhigin benzer Ulkelere kiyasla daha ¢ok azaldigini goéruyoruz (Grafik 7 ve
Grafik 8).

Grafik 7. Grafik 8.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Dolari Opsiyonlarnn ima Ettigi Kur Oynakligi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Degerli Konuklar,

Son dénemdeki piyasa kosullarindaki iyilesme sonucunda bankacilik sektorinin
fonlama maliyetleri azaldi. Bu azalma hem tiketici hem de ticari kredi faizi
oranlarina yansidi. Ote yandan, kredi faizlerindeki azalmaya karsin, Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)'nun aldigi makro ihtiyati kararlarin da
etkisi ile tuketici kredilerinin budyime hizlarinin ge¢mis yillarin ortalamasinin
oldukga altinda seyrettigini gortyoruz (Grafik 9). Ticari kredilerin buyime hizinda
ise gegcmis yillara kiyasla bir miktar dusis gozliyoruz fakat buyime hizlari guglu
seyrini korumaktadir (Grafik 10). Makro finansal istikrari, dengelenme slrecini ve
enflasyondaki dusius egilimini desteklemek adina hem tuketici kredilerinin hem de
ticari kredilerin buydme hizlarinin daha makul seviyelere gelmis olmasinin énem

arz ettigini vurgulamak isterim.



Grafik 9. Grafik 10.
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Bu gelismeler cercevesinde Finansal Kosullar Endeksi (FKE) 2014 yilinin ikinci
ceyreginde Nisan Enflasyon Raporu'nda verdigimiz tahmin dogrultusunda
gerceklesti ve finansal kosullardaki sikilagsmanin hafifledigini gbézledik (Grafik 11).
Finansal kosullara pozitif yonde etki eden faktorlerin basinda ise sermaye

akimlarinda ve hisse senedi piyasasindaki toparlanma gelmektedir (Grafik 12).

Grafik 11. Grafik 12.
Finansal Kosullar Endeksi* Finansal Kosullar Endeksine Katkilar
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*2014 yili ikinci geyrek verileri tahmindir. FKE'nin son degeri Nisan ayinin ilk iki haftasi verileri kullanilarak olusturuimus gecici hesaplamadir. Bu hesaplama
olusturulurken fiyat degdiskenlerinin mevcut son degerleri kullaniimis, kredi standartlannin yatay seyredecegdi ve net sermaye akimlarnin 2013 yili ikinci ceyregine
benzer seyredecedi bir durum esas alinmistir. Finansal kosullar endeksine iliskin diger detaylar icin bakiniz: Ekonomi Notu, No.12/31.

2. Makroekonomik Geligsmeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

Simdi  tahminlerimize  temel olusturan makroekonomik  gérinime ve
varsayimlarimiza deginecedim. Oncelikle yakin dénem enflasyon gelismelerini
Ozetlemek istiyorum. Ardindan da tahminlerimizi Uretirken baz senaryoda temel

aldigimiz yurt igi ve yurt digi talep gérinumunden bahsedecegim.

2014 yiinin ikinci ceyreginde yilhk tuketici enflasyonu ylzde 9,16 oranina
yukselirken islenmemis gida ve tutin disi enflasyon ylzde 9,09 oraninda
gercekleserek Nisan Enflasyon Raporu ile uyumlu gercgeklesti (Grafik 13 ve 14).

Yilin ikinci ¢eyreginde enflasyonda kaydedilen yukseliste ana unsurlar gida ve
7



temel mal fiyatlarindaki artiglar oldu. Gida fiyatlarinda yasanan arz soklari
sonucunda endeks, tarihinin en olumsuz ikinci ¢eyregini yasadi. Temel mallar
grubunda ise dayanikl tuketim mallan fiyatlari bu ceyrekte geriledi. 2013 yilinin
ikinci yarisindan itibaren Turk lirasinda gézledigimiz deger kaybinin enflasyon
Uzerindeki etkisi, bu geyrekle birlikte en ylksek duzeyine ulasmis oldu. Bdylece

cekirdek gostergelerin yillik enflasyonundaki yukselis sona erdi.

Grafik 13. Grafik 14.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yihn ikinci ¢ceyreginde gekirdek enflasyon gdstergelerindeki artis egilimi yavasladi
ve yayllim endekslerinde dususler gozledik. Bu donemde ABD dolari cinsinden
ithalat fiyatlari yatay seyretti ve Turk lirasindaki glclenmenin de etkisiyle, gida
artnleri digsinda kalan maliyet unsurlarinda ihmli bir seyir izlendi. Dolayisiyla hem
enflasyonun ana egilimine hem de fiyatlama davranislarina iliskin gdstergelerde ilk

ceyrege kiyasla bir iyilesme kaydettik.

Enflasyon gorinimunun, iktisadi faaliyet, doviz kurlari ve gida fiyatlarina bagli
olarak sekillenecegdini ve 6nimuzdeki dénemde tliketici enflasyonunun asagi yonli
bir seyir izleyecegini tahmin ediyoruz. Tuketici enflasyonundaki dislist, hem
fiyatlama davraniglarindaki kismi iyilesmenin, hem de 6zel kesim nihai yurt igi
talebinde ongorulen 1hmli seyrin destekleyecegini dusunuyoruz. Ayrica, siki para
politikasi durusumuz ile enflasyon beklentilerini de kontrol altinda tutmak mumkuin

olacaktir.

Son dénemde enflasyonun dusus hizini sinirlayan temel faktor gida fiyatlarindaki
yuksek seyir oldu. Gida fiyatlari hem olumsuz arz soklarinin etkisi hem de déviz
kurunun yansimalariyla belirgin bir artis egilimi gosterdi. Bu baglamda 2013 yilinin
ikinci yarisindan itibaren TUFE ile gida digi TUFE’nin yillik enflasyonlarinda kayda
degder bir farklilagma da gozledik (Grafik 15). Bu farklilasma son aylarda arz yonlu



faktorler nedeniyle, mevsimsellikten arindiriimis artis egilimleri dikkate alindiginda,
daha belirgin hale geldi. (Grafik 16).

Grafik 15. Grafik 16.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Cekirdek enflasyon gdstergelerinden | endeksinin egilimine baktigimiz zaman da
para politikasindaki sikilasma sonrasindaki donemde onemli bir iyilesme
gormekteyiz (Grafik 18). Hem gida digi enflasyonun hem de | endeksi gekirdek
enflasyonunun mevsimsellikten arindiriimis egilimleri yillik olarak yuzde 5

seviyesinin altina gerilemis durumda.

Grafik 17. Grafik 18.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yurt ici gida fiyatlarindaki yakin doénem gergceklesmeler, uluslararasi gida
fiyatlarindan 6nemli derecede ayrismis durumda (Grafik 19 ve 20). Yilin ilk
ceyreginde arz yonli olumsuz gelismeler nedeni ile yurt digi gida fiyatlari artis
gosterdi. Ikinci geyrekte ise bu olumsuz gelismelerin azalmasi ile yurt disi gida
fiyatlan tum ylkselisini geri aldi ve son bir buguk yildaki en dislk seviyesine
geriledi. Yurt ici fiyatlar da ilk ¢geyrekte yurt digi fiyatlar ile beraber ylkseldi. Fakat
ikinci ceyrekte, yurt digi fiyatlardaki 6nemli dusUslerin aksine, yurt ici gida
fiyatlarinda artislar gdézlemeye devam ettik.



Grafik 19. Grafik 20.
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FAO fiyatlan TL cinsinden hesaplanmuistir.
Kaynak: FAO, TUIK, TCMB.

Bu surecte Turkiye’de son donemde yasanan kuraklik gida fiyatlari Gzerinde énemli
miktarda olumsuz etki yapmaktadir (Grafik 21). Yurt ici fiyat artigi sergileyen birgok
urinde yuksek miktarli dis ticaret vergileri bulundugunu goéruyoruz. Bu gercevede,
belirli tarim drunlerinde uygulanacak aktif bir dig ticaret politikasinin gida

fiyatlarindaki yukari yonlu riskleri sinirlamakta etkili olacagini degerlendiriyoruz.

Grafik 21.

1972-2014 Yillari Kurakhk Analizi*
(12 Aylik)
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Kaynak: Meteoroloji Genel Midurligu.
* Haziran aylar itibariyla son 12 aylik yadisin dénem ortalamasindan sapmasini géstermektedir.

Degerli Konuklar,

Simdi enflasyon tahminlerine temel olusturan iktisadi faaliyet gelismelerini ve kisa
vadeli gorunumu 6zetlemek istiyorum. 2014 yili ilk ¢ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt
ici Hasila (GSYIiH) verilerine gére talep gelismeleri Nisan Enflasyon Raporu’nda
ortaya koydugumuz goértiinimle buyuk Olgide uyumlu gergeklesti. Kur ve finansman

kosullari ile beklentilere gorece daha duyarli olan dayanikh tiketim mallari
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harcamalari ve 0Ozel sektdr makine-techizat yatirimlari bir onceki ceyrege gore
geriledi. Dayanikli dis tiketim mallari harcamalari ile 6zel sektor ingaat yatirimlari
ise bir dnceki ceyrege gore artis kaydetti. Bu donemde, kamu harcamalari artis
egilimini korudu ve net ihracat biiylimeye énemli katkida bulundu. Béylece, GSYiH

artarken nihai yurt igi talep yatay bir seyir izledi (Grafik 22).

Grafik 22. Grafik 23.
GSYIiH ve Nihai Yurt ici Talep Tuketim Mallan Uretim ve Dis Ticareti
(Mevsimsellikten Anindinimis, Milyar TL, 1998 Fiyatlanyla) (2010=100)
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2014 yilinin ikinci ¢eyregine dair harcama tarafina iliskin veriler, 6zel tuketim ve
Ozel insaat yatirimlari ile kamu harcamalarinda 1iml artisa isaret ediyor. Bunun
yaninda Ozel sektdr makine techizat yatirmlarinda ise zayif bir seyir goriyoruz.
Tuketim mallari degerlendirildiginde uretimdeki ilimh artigin, ihracattaki yuksek artis
egiliminin katkisiyla devam ettigini, ithalatin ise daha yatay bir seyir izledigini
gériyoruz. (Grafik 23). Ihracat kaynakl Uretim artisi ekonominin genelinde
gorulmektedir. Nitekim dis ticaret verilerine baktigimizda, altin harig ihracat artmaya
devam ederken, altin hari¢ ithalatin Ust Uste iki ¢eyrektir geriledigini goriyoruz
(Grafik 24). Boylece, dis ticaret gelismeleri blyimeyi desteklemeye devam etti ve
cari iglemler dengesinde yil basindan itibaren onemli bir iyilesme gozledik
(Grafik 25). Bu gergevede, ikinci geyrekte cari islemler agigindaki iyilesmenin
belirginleserek devam etmesini, iktisadi faaliyetin ise 1hml sekilde artmasini
bekliyoruz.
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Grafik 24. Grafik 25.

ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri CariIslemler Dengesi (CID)
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2010=100) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolarn)
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ic ve dis belirsizliklerdeki azalig, tilketici giiveninde ilk ceyrege gére gézlenen
iyilesme ve kuresel ekonomideki toparlanma egilimi ile birlikte yilin ikinci yarisinda
iktisadi faaliyetin toparlanmaya devam edecegini Ongoérmekteyiz. Para
politikasindaki siki durus ve makro-ihtiyati tedbirlerin etkisiyle toparlanmanin
kademeli ve 1hmli olacagini tahmin ediyoruz. Bu c¢ercevede, yurt ici talep
kosullarinin enflasyona dists yoninde destek vermesini ve cari agikta gozlenen
iyilesmenin devam etmesini beklemekteyiz. Yakin donemde yasanan jeopolitik
gelismeler ise, gerek dogrudan ticaret kanaliyla gerekse petrol fiyatlari kanaliyla

buyume ve dengelenme sureci agisindan asagi yonlu riskler olusturabilecektir.
Saygideger Konuklar,

Bildiginiz gibi, enflasyon tahminlerinde gida, enerji ve ithalat fiyatlari da énemli rol
oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere gegmeden once kisaca s6z konusu degiskenlere

dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Yihn ikinci geyreginde petrol fiyatlari Nisan Enflasyon Raporu’ndaki éngorulerimizin
bir miktar Ustinde, ithalat fiyatlari ise bir miktar altinda gergeklesti (Grafik 26).
Boylece, 2014 vyl ortalama petrol fiyati varsayimini yukari, ithalat fiyatlari
varsayimini ise asagi yonlu guncelledik. Mevcut gérinim altinda petrol fiyatlari ve
ithalat fiyatlarindaki gelismelerin enflasyon acisindan birbirini dengeledigini
degerlendiriyoruz. Bu gergevede yil sonu enflasyon tahminlerimiz tGzerinde yurt disi
fiyatlar kaynakli herhangi bir gincelleme yapmadik. Gida fiyatlarindaki yil sonu
enflasyon varsayimini Nisan Enflasyon Raporu’nda oldugu gibi ylzde 9
seviyesinde tuttuk. Fakat ikinci ceyrek sonu itibariyla gida enflasyonunun bu

varsayima gore ¢ok yuksek bir seviyede oldugunu goériyoruz. Yurt igi fiyatlari yurt
12



digi fiyatlara gore yuksek oranda artan tarim Urdnlerinde aktif bir dis ticaret
politikasi ile gida fiyatlarindaki yukari yonlu risklerin sinirlandirilabilecegini

degerlendiriyoruz.

Grafik 26. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler

Petrol Fiyatlan (ABD Dolar/Varil) ithalat Fiyatlan (ABD Dolan, 2010=100)
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Kaynak: Blo rg, TUIK, TCMB. Taral alanlar tahminle stermektedir.

Orta vadeli tahminlerimizi Uretirken vergi ayarlamalarinin ve yonetilen/yonlendirilen
fiyatlarin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu
olacagi! bir gorinimu esas aldik. Dolayisiyla, yil sonu enflasyon tahminimizde
maliye politikasindan kaynaklanan bir glncelleme yapmadik. Maliye politikasinin
durusu icin ise her zaman oldugu gibi Orta Vadeli Program projeksiyonlarini temel
aldik. Bu cergevede, temkinli mali durugsun devam edecegini ve faiz disi

harcamalarin kontrol altinda tutulacagini varsaydik.
3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorunumui
Saygideger Konukilar,

Simdi sizlere, ¢izmis oldugum cerceve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve ¢ikti agigi

tahminlerimizi sunacagim.

Orta vadeli tahminlerimizi olusturulurken getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle
para politikasindaki siki durusun surdurulecegini ve kuresel likidite kosullarinda
yasanan iyilesmenin korunacagini varsaydik. Ayrica, alinan makroihtiyati tedbirlerin
de katkisi ile yilhk kredi biyime oraninin 2014 yilinin sonuna dogru ylzde 15
dizeyinde istikrar kazanacagi bir gergeveyi esas aldik. Bu gergevede enflasyonun,
yuzde 70 olasilikla, 2014 yili sonunda orta noktasi yuzde 7,6 olmak uzere, yuzde
6,7 ile yuzde 8,5 araliginda gerceklesecegini tahmin ediyoruz. 2015 yili sonu
tahminimiz ise orta noktasi yuzde 5 olmak Uzere yuzde 3,3 ile yuzde 6,7 araliginda
yer aliyor. Enflasyonun orta vadede yuzde 5 duzeyinde istikrar kazanacagini
ongoruyoruz (Grafik 27).
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Grafik 27.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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Ozetle, yillik enflasyonun déviz kurundan kaynaklanan maliyet baskilarinin
gecikmeli etkileri ve gida fiyatlarindaki olumsuz seyir nedeniyle yil sonunda ytzde 5
hedefinin belirgin bir sekilde lizerinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. ithalat
fiyatlarindaki ihmli seyir, doviz kurunun birikimli etkilerinin kademeli olarak ortadan
kalkmasi ve 06zel kesim nihai yurt ici talep kosullarindaki zayifigin etkisiyle
enflasyonun diasmeye baslamasini ve yil sonunda yuzde 7,6 dizeyine inmesini
bekliyoruz (Grafik 27). Sonug olarak, 2014 yil sonu enflasyon tahminimizi Nisan
Enflasyon Raporu’nda oldugu gibi 7,6 seviyesinde sabit tuttuk.

Degerli Konuklar,

Bahsetmis oldugum bu tahminlere ek olarak Enflasyon Raporu’nun Riskler
béliminde enflasyon gériinimuine ve kuresel ekonomiye dair alternatif senaryolara

deginiyoruz. Detaylar igin Rapor’u inceleyebilirsiniz.

Konugsmama burada son verirken, basta Arastirma ve Para Politikasi Genel
Muaduarlagumuz galisanlar ve Para Politikasi Kurulu Gyeleri olmak Gzere, Rapor'un
hazirlanmasinda emegi gegen tum c¢alisma arkadaslarima ve katilimcilara

tesekkurlerimi sunuyorum.
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